A Study on the Motivation and Effect of Executive Equity Incentives of Chinese Listed Companies by 查婧
 
 
 
学校编码：10384                                 分类号     密级         
学号：17520060153099                                       UDC        
 
 
 
 
 
 
 
 
 
博 士 学  位  论  文 
   
 
中国上市公司高管股权激励的动机 
和实施效果研究 
A Study on the Motivation and Effect of Executive Equity 
Incentives of Chinese Listed Companies 
 
 
查 婧 
 
指导教师姓名：陈 少 华  教授 
专  业 名 称：会    计    学 
论文提交日期：2010  年  4 月 
论文答辩时间：2010  年  
学位授予日期：2010 年 
  
答辩委员会主席：       
评 阅 人：       
 
2010 年 4 月 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
摘 要 
 
2006 年 1 月 1 日，中国证监会颁布的《上市公司股权激励管理办法（试行）》
开始正式实施。该办法与一系列相关法律法规的出台或修订以及资本市场的变革
给我们带来了股权激励的春天。美国股权激励的历史告诉我们,股权激励是一把
“双刃剑”，一旦使用不当就会伤及自身。那么，这把剑我们用得怎么样呢？目
前，针对 2006 年以来中国上市公司股权激励的实证研究较为缺乏。本文拟结合
西方理论和中国制度背景，实证检验 2006 年相关制度环境变革以来，中国上市
公司高管股权激励的动机、高管股权激励对公司业绩和公司投资行为的影响，以
初步评价中国公司股权激励的实施情况。 
本文的研究结果的主要贡献有以下几点： 
1. 在传统的理想化的激励模型中创新性地加入了财务舞弊这个现实因素，
揭示了财务舞弊对股权激励预期效果的影响，分析得出对经理人进行高强度激励
应满足的前提条件并提出政策建议。 
2. 在研究高管股权激励动机时，笔者提出了五个动机假说，其中两个基于
西方文献，而另外的三个——管理者自我奖励动机假说、企业争夺优秀经理人动
机假说以及大小非获取更高套现收益动机是笔者根据我国制度背景特征提出的，
且大部分得到了实证数据的支持，具有一定的创新性。此外，成长性动机也得到
了数据的支持。说明我国高管股权激励的正面动机和负面动机同时存在。 
3. 在高管股权激励业绩效果研究中，笔者提出了影响我国股权激励业绩效
果的四股力量，具有一定的独创性。此外，笔者发现，股权激励实施效果的差异
很大。这说明激励的效果和问题确实并存。 
4. 在研究高管股权激励对公司投资行为的影响时，笔者将与经理人相关的
投资代理问题归纳为风险相关和规模相关并分别进行了实证检验。笔者采用
Vogt 方法和 Richadson 方法检验了股权激励对过度投资行为的抑制作用，并得
到了数据支持，这在国内是首次。 
 
关键词：高管股权激励；动机；实施效果 
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Abstract 
 
On January 1, 2006, 《 The Regulation on Equity Incentives of Listed 
Companies(Trial)》issued by China Securities Regulatory Commission came into 
effect. Meanwhile, the Promulgation or amendment of a series of laws and 
legislations and the reform on capital markets were ongoing. They are bringing us the 
spring of equity incentives. The history of U.S. executive equity incentives showed us 
a "double-edged sword", which can hurt us if used wrongly. Therefore, we wonder 
whether we are using the “sword” in a right way in China. At present, there are few 
empirical research on Chinese executive equity incentives since the change of 
institutional invironment in 2006. Based on Western theories and analysis of Chinese 
background, this paper intends to do some research and thus provide empirical 
evidence on the motivation of Chinese executive equity incentives, and the impact of 
executive equity incentives on firm performance and investment, in order to make 
possible a preliminary evaluation of the implementation of Chinese executive equity 
incentive since 2006. 
The main contributions of this paper are as follows: 
1. By innovatively adding the factor of financial fraud into the traditional and 
ideal incentive model, this study analyses the impact of financial fraud on the 
implementation of executive equity incentives, concludes the prerequisite of using a 
high-intensity incentives and gives several policy recommendations. 
2. This study proposes five hypotheses of the executive equity incentive 
motivation of Chinese listed companies, two of which are based on Western literature 
while the other three—managerment self-reward hypothsis, competing for excellent 
managers hypothesis and non-tradable stockholders getting higher resale benefits 
hypothesis, are proposed on the analysis of Chinese institutional background, and 
have partly got empirical support. In addition, growth motivation hypothesis has also 
been supported by the data. It means that there exist both positive and negative 
motivations of executive equity incentives in China. 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
3. Based on institutional background analysis, we point out four powers affecting 
the impact of executive equity incentives on firm performance. And the empirical 
examinations show that there are difference of the effect of executive equity 
incentives on performance between companies, which means there really are 
problems together with incentive effect. 
4. We divide the agency problem of investment into two groups—risk-related 
ones and size-related ones. We test whether executive equity incentives can alleviate 
over-investment problems of companies using both Vogt method and Richardson 
method, and evidence shows that there do exist such effect. 
 
Key word: executive equity incentives; motivation; effect 
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第一章 导论 
 
 
有人认为 2006 年代表着中国股权激励的春天的到来，因为一系列的资本市
场变革和法律法规的出台使得真正意义上的股权激励成为可能。股权激励在美国
曾经辉煌，它的激励作用也得到了经济学家们的理论支持，因此很多中国公司都
期盼着股权激励成为他们搞活经营的灵丹妙药。然而，美国股权激励的历史也告
诉我们股权激励是一把“双刃剑”，一旦使用不当就会伤及自身。股权激励是一
把利剑，但是在中国的相关制度环境和公司治理还不够完善的情况下，我们能用
好这把剑吗？本文拟结合西方理论和中国制度背景，分析研究 2006 年相关制度
环境变革以来，中国上市公司高管股权激励的动机、高管股权激励对公司业绩和
公司投资行为的影响并进行实证检验，了解和评价中国上市公司对股权激励这把
双刃剑的使用情况。本章为全文的导论，主要分析本文的研究背景与研究意义，
介绍研究的主要问题、框架与方法，并指出本文的贡献与创新之处。 
 
1.1 研究背景和研究意义 
 
1.1.1 股权激励在中国方兴未艾 
 
2006 年标志着我国股权激励一个新阶段的开始。2005 年 12 月 31 日，中国
证监会颁布了《上市公司股权激励管理办法（试行）》，规定从 2006 年 1 月 1 日
起开始实施。从此，我国上市公司实施股权激励有了法规依据。随之出台的还有
一系列的资本市场变革和法律法规。2005 年，我国开始资本市场的股权分置改
革，以形成一个全流通的、股价全面反映公司价值的股票市场；2006 年，股权
分置改革基本完成，股票市场建设迈出了重要的一大步；2005 年 3 月财政部和
国家税务总局发布《关于个人股票期权所得征收个人所得税问题的通知》；2006
年 2 月，财政部发布了包括 1项基本准则和 38 项具体准则在内的新的会计准则，
新准则自 2007 年 1 月 1 日起施行，其中《企业会计准则第 11 号——股份支付》
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规定了国内公司股权激励的具体会计处理方法；2006 年 3 月，《公司法》和《证
券法》完成了修订工作，解除了股权激励的股票来源等问题的法律障碍。如此密
集的制度变化使得一些人将 2006 年称作中国“股权激励元年”，认为它象征着股
权激励的春天的到来。 
把 2006 年称为中国“股权激励元年”有一定的道理，但也不完全准确，事
实上，我国早在 20 世纪 90 年代就有公司试行股权激励。1993 年，深圳万科聘
请香港专业律师协助起草并制定了《职员股份计划规则》，推出了为期 9 年的员
工持股计划（1993-2001）；1999 年，中共中央十五届四中全会提出允许经理人
持股的原则后，近百家企业试行了股权激励。不过在当时，试行股权激励需要采
用多种变通的方法来规避法律限制。当时的股权激励实践也只能算作传统年薪制
度的延伸，因为它们仅仅是将传统的与企业绩效挂钩的奖金以本企业股票的形式
分发给企业的经理人,并没有发挥股价反映企业价值的功能，所以不能算作真正
意义上的股权激励。 
既然当时法律法规存在诸多限制，公司为何还要一再试行股权激励呢？事实
上，我国经理人薪酬制度一直存在很多问题。如：薪酬水平整体偏低，方式单一，
结构不合理，激励中长短期激励失衡，各类高级管理成员之间激励水平差距不大，
激励内容不明晰，非货币化严重，薪酬水平与经营绩效关系不大等等。制度上的
缺陷造成了企业界的“59 岁”现象以及国有企业优秀青年企业家大量流失的“39
岁”现象频频发生。 
59 岁现象是指经理人在行将退休之际，趁在任的 后几年
①
实施经济犯罪以
捞取私人利益的行为。59 岁现象 轰动的案例是褚时健案。这个中国烟草大王
在 1999 年因经济犯罪以即将退休的年龄入狱。很多人为他鸣不平，认为他的错
误在某种程度上是由不合理的经理人薪酬制度造成的。褚时健曾用了 18 年的时
间把一个名不见经传的小厂发展成为亚洲第一、世界第五的现代化烟草企业，为
国家贡献的 1000 多亿元的利税，而他 18 年的收入加奖金不过 80 万
②
。当时即使
是类似规模的国外企业年薪则也远远高于这个水平，1996 年，美国可口可乐公
司总裁的收入为 885 万美元，外加 2500 万美元购股权；迪斯尼公司总裁年收入
                                                        
① 虽然经理人薪酬水平偏低，但在任时还有一定的“控制权收益”，而一旦退休就只有一点可怜的退休工资，
落差很大。 
② 参见“褚时健判决引发 59 岁现象大讨论”，和讯网，http://news.hexun.com/2008-10-06/109511325.html；
2008 年 10 月 06 日。 
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